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Resumen

El presente articulo recoge los resultados de
una investigacion realizada con el objetivo de
determinar el impacto de las criptomonedas,
en general, y del bitcoin, en particular, sobre el
sistema financiero internacional. Con ese fin,
se parte del origen de la criptomoneda, sus
principales caracteristicas, asicomo su evolucion
durante el periodo de 2019-2021. De la misma
manera, se determinan las diversas aplicaciones
que posee la criptomoneda, como activo de
inversion, y el Blockchain, como sistema de pago.
Esto servird como base para adentrarse en la
relaciéon cuantitativa que existe entre el mercado
de las criptomonedasy los mercados financieros.
Para ello, se modela mediante una metodologia
de Vectores Autorregresivos (VAR) con el fin de
determinar el posible impacto. Las conclusiones
arrojan que el desarrollo y profundizacion del
mercado de las criptomonedas ha sido posible
dado su mayor uso como activo de inversion,
pero también apuntan que las regulaciones
locales, asi como su perfil de riesgo, limitan
su uso. Ademas, el efecto que tienen los
indicadores de mercado tradicionales sobre
el bitcoin es significativo a nivel matematico,
por lo que los comportamientos y la volatilidad
caracteristica de los mercados convencionales
han causado impacto sobre la estabilidad de las
criptomonedas en el periodo analizado.

Palabras clave: criptomonedas, bitcoin,

Blockchain, aplicaciones bursatiles.

Abstract

This article collects the results of an investigation
carried out with the aim of determining the
impact of cryptocurrencies, in general, and of
bitcoin, in particular, on the international financial
system. To this end, it is based on the origin of the
cryptocurrency, its main characteristics, as well
as its evolution during the period of 2019-2021.
In the same way, the various applications that
the cryptocurrency has, as an investment asset,
and the Blockchain, as a payment system, are
determined. This will serve as a basis to delve into
the quantitative relationship that exists between
the cryptocurrency market and the financial
markets. To do this, it is modeled using a Vector
Autoregressive (VAR) methodology in order to
determine the possible impact. The conclusions
show that the development and deepening of the
cryptocurrency market has been possible given
its greater use as an investment asset; but they
also point out that local regulations, as well as
their risk profile, limit their use. In addition, the
effect that traditional market indicators have
on bitcoin is significant at a mathematical level,
so the behaviors and volatility characteristic of
conventional markets have had an impact on
the stability of cryptocurrencies in the period
analyzed.

Keywords: cryptocurrencies, bitcoin, Blockchain,
stock market applications.
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Introduccion

a evolucion de los sistemas financieros es la

respuesta a diversas problematicas que el ser

humano se enfrenta en sociedad, tales como

los desarrollos de los sistemas de pago o los
sistemas de negociaciones bursatiles. La innovacion
de herramientas financieras permite la expansion de
negociaciones e intercambios de valores y bienes,
asi como mejoras regulatorias dentro de mercados
financieros.

En este articulo se profundizara sobre el origen vy el
desarrollo del mercado de las criptomonedas, una de
las mayores innovaciones financieras recientes. Se
toma como referencia principalmente al bitcoin, dada
suimportancia dentro del ecosistema de cripto activos.

Definiciones y origen de las criptomonedas

Lascriptomonedas suponenunaalternativadeinversion
gue tienen como objetivo la descentralizacion. En ese
sentido, segun el Banco Central Europeo (2012), las
criptomonedas se definen como "una representacion
digital de valor, no emitida por ninguna autoridad
central, institucion de crédito o emisor de dinero
electrénico reconocido que, en ciertas ocasiones,
puede ser utilizada como medio de pago alternativo
al dinero”" (p.4). En su defecto, siguiendo a Sanchez
Roa (2014), las criptomonedas también se pueden
definir como "un sistema de pago a través de Internet,
basadas en un sistema peer-to-peer o red entre iguales
(P2P), que contienen un elemento de seguridad basado
en la criptografia y en donde el valor es transmitido
electronicamente entre las partes”.

Entornoaltemadelafunciénsocialdelascriptomonedas,
existe un debate acerca del cumplimiento pleno de las
caracteristicas basicas del dinero, que son, de acuerdo
con Sanchez Roa (2014), medio de pago, unidad de
cuenta y depésito de valor. Para el autor, tales activos

no cumplen tales funciones. Otros autores como Vora
(2015) afirman que se cumplen ciertas funciones,
como el medio de intercambio.

En cuanto a la funcionalidad operativa de las
criptomonedas, estas funcionan bajo un sistema
llamado Peer to Peer (P2P), que segun Santin (s.f.),
se entiende como "una red informatica que no tiene
clientes y servidores fijos, sino una serie de nodos que
se comportan a la vez como clientes y como servidores
de los demas nodos de la red". La Facultad de Ciencias
Sociales y Humanidades de la Universidad Nacional de
Misiones (2016) define a los nodos como "una serie
de bloques de informacion textual o multimedia que
componen en si mismos una unidad de sentido”. En
otras palabras, estos nodos permiten a los usuarios
ampliar la informacion y profundizarla a partir de
diferentes enfoques.

De acuerdo con Padré (2019),

criptomonedas

las principales
caracteristicas de las son la
virtualidad, un sistema descentralizado, independiente
y transparente, la visién integral y féacil acceso,
el anonimato, la alta operatividad y los avances

tecnoldgicos aplicados.

Es importante abordar la tecnologia base de las
criptomonedas; esto es las cadenas de bloque o
Blockchain. Valencia (2021) expone que se puede
entender como un gran libro contable en el que todos
tienen libre acceso. En este caso, se trata de una
tecnologia para el registro y transmision de informacion
que funciona sin un ente central que lo controle. Por
esto, técnicamente, se puede entender como una
base de datos distribuida, en la cual las informaciones
enviadas por los usuarios y demas datos vinculados
pasan por un proceso de verificacion y, posteriormente,
son agrupadas en intervalos de tiempo conocidos
como "bloques”, los cuales al unirse logran formar una
cadena.
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Bitcoin, la criptomoneda mas
representativa

Palacios et al. (2015) definen a la criptomoneda
bitcoin como "una fuente abierta de dinero electronico
y pagos en la red que actla como moneda alternativa,
moneda digital o criptomoneda virtual." Este tipo
de moneda virtual utiliza una serie de algoritmos
criptograficos para garantizar la seguridad de las
transacciones; ademas, es respaldada por una red
de usuarios a nivel mundial, en lugar de una entidad
financiera o un banco central que controle su emision,
lo cual representa una diferencia respecto a monedas
tradicionales/divisas.

Siguiendo a Vora (2015), el bitcoin es una moneda
virtual atribuida a Satoshi Nakamoto y que no tiene,
hasta el momento, una representacion fisica o
tangible. Debido a que la informacion en el sistema
estd protegida mediante cifrado criptografico, la
moneda generalmente utiliza el prefijo ‘“crypto”,
logrando asi un significado especifico con el que se
busca denotar seguridad y anonimato. La unidad de
la moneda se Illama bitcoin (BTC), mientras que la
subdivision de un BTC es el Millibitcoin (mBTC = 1079),

microbitcoin (UBTC = 107°) y un satoshi (1078).

De acuerdo con Gorjén (2014), "Bitcoin nace en
2009 con ambiciones elevadas: proporcionar a
los ciudadanos un medio de pago que posibilite
la ejecucion de transferencias de valor rapidas, a
bajo coste y que, ademas, no pueda ser controlado
ni manipulado por gobiernos, bancos centrales o

entidades financieras.”

En ese sentido, para comprender el estado actual
del bitcoin, resulta importante revisar su evolucion
histdrica. Para ello, en los siguientes subapartados se

analiza la evolucién de esta criptomoneda en términos
de precios, cantidades de transferencias, cantidades
de bitcoins en circulacion, bitcoins minados vy
capitalizaciones, etc., para los periodos comprendidos
entre 2009-2018 y 2019-2021. Con ello se pretende
visualizar la trayectoria del principal cripto activo y su
incidencia en el mercado de criptomonedas hasta la

fecha.

a. Bitcoin, periodo 2009-2018

A principios del afio 2009, se min¢ el primer bloque
por Satoshi Nakamoto, proceso por el cual se obtuvo
una recompensa de 50 bitcoins. Para el afio 2010, se
calculaba que entre los inversores habia un total de
2,630,000 bitcoins, por lo que en 2011 tiene lugar la
primera burbuja en relacion con el precio del bitcoin,
en donde la volatilidad, que es su caracteristica mas
notoria, alcanza para ese momento un valor récord de
$1 délar.

Durante los subsecuentes afios, su precio enfrentd
diversas situaciones. Entre ellas, alcanzd maximos
historicos, asi como diversas caidas de importancia.
En 2018, tras las sucesivas subidas histéricas en
su precio y la presencia de burbujas financieras
generadas por el bitcoin, se crean Bitcoin Cash, Bitcoin
Core, Bitcoin Classic y Bitcoin Unlimited como medios
de combate a la especulacion y asi dar respaldo a la
moneda.

Ahora bien, en cuanto al precio del Bitcoin, es conocido
por ser altamente volatil; pese a ello, segun detalla
CoinDesk (2022), "Bitcoin se ha convertido en el activo
de mayor rendimiento de cualquier clase (incluidas
acciones, materias primas y bonos) durante la Ultima
década, con un asombroso aumento del 9 000 000
% entre 2010 y 2020." En el grafico 1 se presenta el
precio de la criptomoneda para el periodo 2010-2018.
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Grafico 1: Precios diarios del Bitcoin. Periodo 2010-2018
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Fuente: elaboracion propia en base a Investing (2022).

En ese sentido, es importante ver como, a pesar
delbajousoydelabajaaceptacion que el bitcoin,
como medio de pago, experimentd durante sus
primeros afnos, su precio se caracterizd por
ser altamente volatil. Sin embargo, el precio ha

1/11/2014  1/11/2015  1f11f2016  1/11/2017  1/11/2018

mantenido claramente una tendencia alcista en
el tiempo. En el grafico 2 se presentan el total de
transacciones diarias del Bitcoin para el periodo
2009-2018.

Grafico 2: Total de transacciones diarias de Bitcoin. Periodo 2009-2018
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Al observar el Gréafico 2, se observa que, inicialmente, el
bitcoin no era visto como una opcion viable de medio
de pago por parte de muchos usuarios, ya que para
los afios 2009 y 2010 las transacciones por medio de
bitcoin eran muy escasas. Sin embargo, la tendencia
incremental de la cantidad de transacciones diarias fue
marcandose en los siguientes afos.

Por lo tanto, se puede concluir que, con el pasar de
los afios, las transacciones por medio de bitcoin han
presentado una tendencia a crecer en el largo plazo. El
aumento ha sido propiciada por varios factores: uno ha
sido el lanzamiento de plataformas que facilitaban el
procesamiento de las transacciones; otro factor muy
importante fue que, en 2014, se generalizd la aceptacion
del bitcoin como medio de pago por parte de comercios

Grafico 3: Precios diarios del Bitcoin. Periodo 2019-2021
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Fuente: elaboracion propia con base en Investing (2022).

Como se observa, el afio 2020 fue bastante atipico
en varios sentidos. El bitcoin experimentd ciertas
alzas en el precio (Unicas en la historia de las
criptomonedas), lo cual fue impulsado, de cierta
manera, por la pandemia de COVID-19. El precio
alcanzd y rebasé su antigua marca de casi $20,000,
principalmente por la creciente incertidumbre que
se percibia a nivel mundial, en donde el Bitcoin
empezé a verse como un instrumento de reserva
de valor de parte de muchos inversionistas,

ey

h

Ay

i

y empresas de importancia en Estados Unidos vy, por
ultimo, ha influido el reciente crecimiento en términos
de capitalizaciones que ha tenido dentro del mercado,
posicionandolo como un activo de inversion de interés.

b. Bitcoin, periodo 2019-2021

Durante este periodo, el bitcoin ya se encuentra
catapultada como una criptomoneda fuerte y de
representacion en los mercados financieros. Tanto asi
que la mineria de la criptomoneda, para el afio 2019,
traspasaba el total de 18 millones de bitcoins; ademas,
su precio ese afio se elevod hasta cerrar, en diciembre,
casi en los $10,000 ddlares. En el gréfico 3 se observan
los precios diarios del bitcoin para el periodo 2019-
2021.

n

quienes vieron en las criptomonedas y el Bitcoin, un
instrumento de proteccién en contra de la inflacién
y las consecuentes medidas de politica monetaria
ejecutadas por los Bancos Centrales.

Para el afio 2021, el precio se mueve de nuevo al alza
y logra triplicarse de manera histérica, llegando a
costar cada bitcoin un poco mas de $66,000.

Al visualizar el Grafico 4, se refleja de manera general
un comportamiento de crecimiento constante en
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el nimero de transacciones diarias realizadas por
medio de bitcoin. El afio 2019 se inicia con un total
de 234 mil y se cierra, en diciembre, con un total de
324 mil transacciones por dia. Para el afio 2021, la

situacion es muy parecida, solo que se presenta
un ligero decrecimiento: se empieza el aflo con un
total de 297 mil y se cierra con una cifra de 269 mil
transacciones diarias.

Grafico 4: Total de transacciones diarias de Bitcoin. Periodo 2019-2021
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Fuente: elaboracion propia en base a Blockchain (2022).

Importancia de las criptomonedas

ainnovacion juega un rol preponderante dentro
de
dentro de las finanzas y los mercados

la organizacion social, especialmente

financieros. Esencialmente, el término se
refiere al desarrollo y la difusion de nuevos productos,
tecnologia y tipos de organizacion basada en procesos

tecnoldgicos (Hirsch-Kreinsen, 2011).

Entiéndase, pues, la innovacion financiera tal como la
entienden Levish, Corrigan, Sanford y Votja (1998), es
decir, cuando se cumplen funciones de importancia
mayor dentro del sector financiero, los cuales se
categorizan en:

a. Proveer apropiados instrumentos que permitan
optimizar los sistemas de pagos;

b. Mejorar los mecanismos para la gestion
de recursos financieros, diversificacion y la

compensacion de riesgo;

c. Facilitar intercambios monetarios entre divisas;

d. Facilitar el flujo de excedentes de ahorro dentro
de instrumentos que requieran financiamiento e
inversion, de manera local.

En adicion, el planteamiento de Hirsch-Kreinsen (2011)
incorpora la aplicacion de elementos tecnoldgicos
dentro del desarrollo y difusion de productos nuevos
y negociables, servicios y la misma organizacion
tecnoldgicay corporativa.

Una de las innovaciones financieras mas recientes
e importantes ha sido la creacion del bitcoin (BTC),
que se remonta al afio 2009. De acuerdo con Alvarez
(2019), este sistema se basa en transferencias
gue no requieren de un intermediario centralizado
que identifigue y certifigue la informacién, sino
qgue se encuentran distribuidas en multiples nodos
independientes entre si, que la registran y la validan sin
necesidad de que haya confianza entre ellos, conocidos
como cadenas de Blockchain. Este hecho permitié una
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innovacion tecnoldgica a gran escala, dado el desarrollo
posterior de tecnologias de criptomonedas, asi como
proliferacion de activos digitales descentralizados
dentro del ambito financiero.

En ese sentido, el surgimiento del mercado de las
criptomonedas responde a dos de las cuestiones mas
importantes que Levish et al. (1998) consideran, las
cuales son: el desarrollo de instrumentos que permitan
mejoras sobre los sistemas de pago, asi como mejoras
en los mecanismos para la gestion de inversiones de
activos, su diversificacion y la compensacion de riesgo
que conllevan.

Aplicaciones financieras

Sin embargo, este auge de los cripto activos (activos
de
financieros tradicionales y, en especial, el crecimiento

digitales), la transformacion los sistemas
y la trascendencia de las criptomonedas han permitido
un debate sobre los temas en torno a las finanzas

tecnoldgicas (Fintech).

El mercado de criptomonedas se fundamenta en la idea
definanzasdescentralizadas (DeFi),dadoque pretenden
reducir la dependencia de intermediacion financiera y
de valores mediante el uso extendido de los nodos del
Blockchain. Esta tecnologia de procesamiento tiene
como objetivo mejorar la eficiencia en la asignacion de
recursos y facilitar las reformas y la transformacion de
los mercados financieros (Zhao, 2021).

En ese sentido, el término DeFi se refiere a la categoria
de aplicaciones basadas en Blockchain, para prestar
servicios financieros descentralizados involucrando a
una variedad de tecnologias, modelos de negocios y
estructuras organizacionales; todo ello basado en los
protocolos DeFi, que define todas las especificaciones
de software que permiten crear, manejar y convertir
activos digitales creados sobre las cadenas de blogues.

Tendencias financieras en la banca

Una vision conservadora sobre el desarrollo de

criptomonedas la desarrollan Portilla et al. (2022),

dado que consideran la necesidad de intermediarios
que puedan proveer confianza durante los servicios
de custodia e intermediacion. Esta vision valida los
aportes que las instituciones financieras tradicionales
desarrollan con el fin de ofrecer nuevos productos
y servicios a una mayor cantidad de clientes. La
expectativa general respecto a las cadenas de bloque
y sus posibles aplicaciones sobre diversas industrias
trajo programas piloto conducidos dentro del sector
financiero y la industria bancaria mundial. De acuerdo
con Prove (2021), empresa especializada en seguridad
informatica, diversas instituciones bancarias han
realizado pruebas piloto, entre ellas Deutsche Bank
(Alemania), DBS Bank (Singapur), JP Morgan Chase y
Co. (Estados Unidos), Santander (Espafia), entre otras.

Esto supone, ademas, la necesidad de un marco
regulatorio definido que vele por la eficiencia,
operatividad y buen funcionamiento de un mercado de
criptomonedas. Elsurgimientodenuevasoportunidades
de negocios dentro de la industria financiera, utilizando
las facilidades que provee la tecnologia Blockchain,
basados en protocolos DeFi, permite el desarrollo de

productos y servicios para diversos fines.

Portilla et al. (2022) realizan categorizaciones de
importancia respecto a las aplicaciones del Bitcoin
y su tecnologia sobre la banca publica, comercial y
de inversiones, facilitando una mayor comprension
de la complejidad y profundidad de las aplicaciones
basadas en protocolos DeFi. Estas categorias son:
moneda basada en Blockchain; Blockchain y valores; y
autorizacion y sistemas de pagos.

a. Moneda basada en Blockchain

Dentro de las monedas creadas a partir de la
tecnologia del Blockchain, existen dos categorias de
importancia: monedas descentralizadas y monedas
centralizadas. Las primeras se refieren a aquellas que
nacen a partir de una iniciativa privada, dentro de los
mercados extrabursatiles y se negocian por medio de
intercambios descentralizados. El mayor exponente,
dada su capitalizaciéon de mercado, es el bitcoin;
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sin embargo, cada vez existen mas proyectos que
pretenden establecerse y obtener una mayor cuota de
participacion dentro del mercado de las criptomonedas.
El establecimiento de este mercado se dara a medida
gue una mayor cantidad de inversionistas privados
posean exposicion de esos activos dentro su portafolio
de inversion.

Por otro lado, dentro de la categoria de monedas
centralizadasexistenlasmonedas estables (stablecoin),
las cuales, seguin BBVA (2021), son tokens que buscan
reducir la volatilidad de las criptomonedas, mediante
una colateralizacion o el uso de algoritmos. Las
monedas estables colateralizadas se suelen asociar a
monedas fiat (i.e. Theter) o a otras criptomonedas (i.e.
DAI).

b. Blockchainy valores

Una de las recientes aplicaciones financieras de mayor
crecimiento son los instrumentos colateralizados
mediante cripto activos. Esto es debido al desarrollo
acelerado de diversos instrumentos que tienen como
objetivo dos funciones: (i) proveer alternativas de
inversion convencionales basados o colateralizados en
criptomonedas dentro de los mercados organizados;
(ii) proveer instrumentos que permitan a inversionistas
institucionales de importancia exposicién al mercado

de criptomonedas sin la tenencia de tales activos.

Existen diversas plataformas, ya sea centralizadas
o descentralizadas, que ofrecen este servicio. Un
ejemplo dentro de las centralizadas es el Banco SEBA,
de origen suizo, el cual ofrece servicios de productos
estructurados, mandatos discrecionales y certificados
administrados.

Otros servicios centralizados son los que se ofrecen
dentro de los fondos cotizados (Exchange-Traded
Fund, ETF). El primer fondo basado en los futuros del
Bitcoin que cotizd dentro de la Bolsa de Nueva York

(NYSE) fue el ProShares Bitcoin Strategy ETF (BITO),
lanzado en octubre de 2021.

c. Autorizacion y sistemas de pagos

Actualmente, existen desarrollos basados en tecnologia
Blockchain,que permitenlarealizacion detransacciones
complejas, transfronterizas y multiagentes, las cuales
suceden de forma agil y reducen dramaticamente los
costos de transaccion.

Un numero creciente de compafias y FinTechs han
ido desarrollando sistemas de pagos transfronterizos
basados en tecnologia Blockchain. Un ejemplo
notable es el de Ripple Labs Inc,, la cual es una red de
intercambio que busca proveer un servicio de pagos e
intercambios de monedas en tiempo real. Se observa
coémo han ido incorporando clientes institucionales de

importancia.

Otras instituciones han optado por desarrollar sus
propios servicios. Un ejemplo de ellas es JP Morgan
Chasey Co., dado que fue el primer banco global en ser
implementador de una red disefiada para facilitar los
pagos instantaneos utilizando tecnologia Blockchain,
ademas de su propia moneda digital denominada JPM
Coin (JP Morgan, 2021).

Riesgos asociados al mercado de
criptomonedas

El crecimiento del mercado de cripto activos,
especialmente el bitcoin, trae consigo un aumento en
las posibilidades de enfrentar riesgos en los mercados
financieros y su estabilidad. De acuerdo con el Consejo
de Estabilidad Financiera (Financial Stability Board
[FSB], 2018), existen cuatro riesgos primarios: (i) riesgo
de liquidez de mercado; (ii) riesgo de volatilidad; (iii)
riesgo de apalancamiento; y (iv) riesgos tecnoldgicos y
operativos. Ademas de los anteriores, la siguiente tabla
presenta de forma resumida los diferentes riesgos

asociados al mercado de las criptomonedas.
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Tabla 1: Diferentes tipos de riesgos asociados a las criptomonedas

Tipo de riesgo

Descripcion

Riesgo de volatilidad de precios

(riesgo de mercado)

Dada la existencia de volatilidad en los precios del mercado de criptomonedas,
“Las criptomonedas pueden experimentar una volatilidad de precios
significativa debido a que la cantidad en circulacién no se puede manipular
rapidamente, a diferencia de un supuesto sistema monetario del banco central
de bajo riesgo” (Harrast, McGilsky, y Sun, 2021).

Riesgo de tipo de interés

Dentro del mercado de criptomonedas existe también la posibilidad de
generar dividendos basandose en interés. Sobre el depdsito que se realice
estard definido un plazo y tasa especifica, con lo cual el interés queda fijado
al momento de iniciarse la transaccion. El riesgo proviene del balance entre
el beneficio aportado por el interés, ya que usualmente entre mayor el interés
ofrecido, mayor sera el riesgo que esperar.

Riesgo de liquidez

En el mercado de las criptomonedas este riesgo se presenta de manera
amplificada, dado que los esquemas de intermediarios no se encuentran en
las mismas condiciones operativas y legales de los intermediarios de valores
convencionales. Esto podria afectar su capacidad de poseer liquidez para las
operaciones transadas,

Riesgo transaccional

Este riesgo se relaciona a las transacciones entre entes que buscan realizar
intercambios entre ellos. Estas constantes fluctuaciones entre precios
y transacciones definen la poca estabilidad dentro del mercado de
criptodivisas.

Riesgo econdmico

El mercado de cripto activos se encuentra directamente relacionado con
los eventos que suceden a diario y que tienen repercusiones en el precio del
bitcoin.

Fuente: Elaboracion propia con base en Harrast, McGilsky, y Sun (2021), Ross, Westerfield, y Jordan (2010), y Tracy (2019).
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Planteamiento del modelo de Vectores
Autorregresivos (VAR)

Dentro del mercado de las criptomonedas, hay dos
situaciones que se deben tener en consideracion.
La primera es que podria haber un impacto en los
mercados regulados debido a una mayor bursatilidad
del instrumento, en consecuencia de una mayor
exposicion en los portafolios de los inversionistas;
y la segunda es que sucedera un aumento de
productos derivados/colateralizados del bitcoin. Esta
investigacion plantea responder a las inquietudes que
surgen de la primera situacion.

Para ello se utilizar& un Modelo de Vectores
Autorregresivos. Esta metodologia tiene dos grandes
utilidades: pueden llegar a definir el comportamiento
dindmico entre variables y permite examinar la
causalidad entre variables. La simplicidad de este
método y las predicciones que pueden ser obtenidas
son algunas de las virtudes de este modelo (Gujarati &
Porter, 2010).

Altratar todas las variables como enddgenas al modelo,
es posible trazar una linea de causalidad entre estas,
utilizando los rezagos pertinentes a cada analisis.
Mediante la metodologia planteada por Granger, se
define si la causalidad de las relaciones que tienen los
indices de mercado, siendo estos el oro, NASDAQ vy
S&P500, con el bitcoin, durante el periodo 2019-2021.
Se limita a buscar establecer esta relacion, dejando de
lado las predicciones, las cuales se dificultan debido a
la volatilidad de precios. Un modelo VAR de x rezagos
estd compuesto por la siguiente formula:

Yi=C+ A1Yt=1+ A2Yt—2+ - + AxYt—x+ &t

En donde Yt denota un vector de variables de series de
tiempo, Ai denota una matriz de parametrosy et denota
un vector de error aleatorio.

Esta base se expande dependiendo del numero
de variables y rezagos, siendo el punto de partida
mas basico el utilizar el minimo de dos variables y

dos rezagos, con lo que un modelo VAR se puede
representar como:

p p

Y. =L+ 2( .Blpyt—p) + Z(leXc—p) + &1
p=1 p=1
p 14

Xt = )820 + Z( ﬁZth—p) + Z(VZpXt—p) + €t
p=1 p=1
Para verificar la validez de los resultados presentados
por el modelo se utilizan indicadores, ya sea para
determinar el rezago optimo o para verificar la
estabilidad del modelo.

Para determinar los rezagos optimos se puede utilizar
el indicador de Akaike, Schwarz o Hannan-Quinn, los
cuales buscan poder determinar el rezago que brinde
la informacién apropiada al modelo. De igual manera,
se debe verificar que las variables a utilizar sean
estacionarias, es decir, establecer que las variables
asimilen un ruido blanco para evitar tendencias, sino
un rango en el cual se desenvuelven, antes de proceder
a utilizar el modelo VAR. Se realiza una prueba de raiz
unitaria para corroborar esto y, para ello, se utiliza la
prueba de Dickey-Fuller aumentada. Una vez se tengan
variables estacionarias, se puede realizar el primer
modelaje y proceder a probar la estabilidad del modelo.

Inicialmente, los resultados no sugieren una relacion
espuria, basandose en la falta de autocorrelacion vy el
encontrar las variables dentro de dos errores estandar
dentro del correlograma. Al examinar los resultados
expuestos por el modelo, se puede llegar a observar
una clara causalidad Granger de las variables de
mercado sobre el bitcoin, con lo que se puede asumir
que los cambios en estas variables de mercado tienen
un impacto directo en el movimiento de esta moneda.
Para mostrar los resultados y lecturas de datos, se
presenta la siguiente tabla:
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Tabla 2: Resumen de resultados modelo VAR

Tabla Resumen de Resultados

Caus

alidad Granger

Variable dependiente: BTC

Correlogramas

Oro 0.0009 ,
Variables se encuentran dentro del
NASDAQ 0.0038 rango de 2 errores estandar hasta
S&P500 0.0109 los 10 rezagos.

Respuesta de Impulsos

Respuesta de shock de

en el Bitcoin (100 periodos)

NASDAQ Aumento en estos periodos
0 Reduccion inicial, luego tendencia a regresar a
ro
estabilidad
S&P500 Reducciodn en estos periodos

Descomposicion de varianza

En qué medida se explica el BTC por la variable expuesta

En 1 periodo En 50 periodos En 100 periodos
BTC 100% 70.84% 47.23%
NASDAQ 0% 4.64% 16.74%
S&P500 0% 11.36% 23.70%
Oro 0% 13.14% 12.30%
TOTAL 100% 100% 100%
Prueba de autocorrelacion LM

No existe autocorrelacion en los 10 rezagos

Fuente: Elaboracién propia con lecturas de Eviews.
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Lo anterior no muestra el tipo de relacion que tienen las
variables, con lo que es preciso observar los resultados
brindados tanto por las respuestas de impulsos vy
la descomposicion de la varianza. Al examinar la
descomposicion de la varianza, se observa que el

Grafico 5: Descomposicion varianza BTC 100 periodos
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bitcoin deja de ser explicado por si mismo en el largo
plazo y las demas variables se vuelven significativas
para explicar sus cambios, con lo cual se confirma que
existe una relacion en el tiempo.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Eviews.

Aceptando los resultados de este modelo VAR como
validos, se puede asegurar la relacion entre estas
variables de mercado con el BTC vy, extrapolando las
expectativas de mercado, ya que se utilizan indicadores
del mercado en general, se puede llegar a asumir que
el mercado financiero tradicional logra influenciar el
comportamiento del bitcoin directamente, con lo cual
la descentralizacion del mercado de las criptomonedas
sigue estando dependiente de los entes centralizados,
incluso si es de una manera indirecta.

Conclusiones

La presente investigacion planted inicialmente la
interrogante ¢Cual ha sido el impacto del auge de las
criptomonedas, en general, y el bitcoin, en particular,

82
85
&8
91
54
97
100

Periodos

sobre el sistema financiero internacional? Para ello, se
realizd una revision bibliografica extensiva, asi como
una investigacion cualitativa y cuantitativa, que arrojo
las siguientes conclusiones:

i.  La evolucién del bitcoin vy, con ella, el desarrollo y
profundizacién del mercado de las criptomonedas,
ha repercutido de diversas formas sobre los
mercados financieros internacionales. En un

principio, como cripto activos de inversion, han

moldeado una manera de transar sin la necesidad
de

proveyendo nuevas oportunidades de negocios

intermediarios  bursatiles  tradicionales,
y de desarrollo de esquemas transables. Por el
contexto econdmico surgido a partir de 2020, cada

vez las inversiones en criptomonedas estan mas
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presentes dentro de portafolios de inversionistas
retail e institucionales. Sin embargo, para los
ultimos existen dificultades para ser considerada
como una opcién concreta, debido a limitantes
dentro de las regulaciones locales, las politicas
de inversién institucionales y las perfilaciones de
riesgo por la alta volatilidad de estos activos.

La estructura base de las criptomonedas, el

Blockchain, supone un avance tecnoldgico
dentro del proceso de evolucién de los sistemas
financieros. Se encuentra en fases de desarrollo
e implementacion en diversas aplicaciones
dentro de herramientas, servicios y productos
financieros, principalmente, y dentro de otros
sectores econémicos. El uso de esta tecnologia
genera valor agregado en cuanto al manejo
de informacion, la encriptacion, seguridad vy
transparencia, al manejarse mayoritariamente
dentro de redes publicas. Como resultado, se
vislumbra a largo plazo un mayor uso de la
tecnologia Blockchain como una herramienta
para hacer mas eficientes los diversos ambitos y

procesos donde se desarrolla.

El proceso de evolucién del mercado de

criptomonedas supondréa una incursion de
productos derivados de ellas, los cuales seran
construidos dentro de esquemas legales y de
operatividad bursatil con los que cuentan los
mercados organizados. Tales productos plantean
desafios para inversores retail e institucionales,
debido al manejo y la medicién del riesgo dado los

activos subyacentes.

La maduracién del mercado de las criptomonedas
sedaraconsiderandolaevoluciondelosesquemas
legales que se establezcan dentro de diversos
paises. A medida se adopten leyes que definan un
marco normativo para su incursion y aceptacion
como medio de cambio y como un activo de
instituciones sera

inversion para reguladas,

cada vez mas transable, permitiendo un mayor
desarrollo y profundidad del mercado, y modelos
de negocios basados en estas tecnologias.

v. Una regulacion estricta de las transacciones de
los cripto activos de inversion se dificultara, dados
los mecanismos operativos particulares con los
que cuentan los agentes que intermedian dentro
del esquema del mercado de las criptomonedas.

vi. El efecto que tienen los indicadores de mercado
tradicionales sobre el bitcoin es significativo
en un nivel matematico, con lo cual se puede
asegurar que el mercado de criptomonedas es
afectado directamente por el mercado tradicional,
ya que el bitcoin es una influencia general en el
entorno de criptomonedas. Los comportamientos
y la volatilidad caracteristica de los mercados
convencionales  pueden

impacto sobre la estabilidad del mercado de las

causar un gran

criptomonedas en el largo plazo.
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